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CSV - Lg¢i Nhuan Bung N6 Cudi Nim

»  Gia xat ting manh tir day — Tang trwéng lgi nhuan & phia trwéc

Véi chinh sach cat giam san luong xuat khau cac nganh cong nghiép tiéu tén nhiéu ning
luong va tac dong moi truong nhu hién tai. VCBS danh gia, day s& 1a yéu t6 tac dong tich
cuc dén gia san phiam xut trong khu vuc trong thoi gian téi. Ciing s& 1a dong luc ting
trueong chinh cho CSV.

Theo cap nhat méi nhat, gia xut dac quy vé 100% nhap khau tir Trung Quédc cudi thang 10
vao viét Nam hién tai da dat 890 USD/tdn — cao hon 2.54 1in so véi mic gi4 trung binh
trong nudce 1a 350 USD/tan.
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> Cong suit ting 10% nho dau tw binh dién phan méi cong nghé¢ BM2.7
Tinh dén cudi Q3.2021, CSV d3 hoan thanh dau tu m&i va dua vao van hanh hé théng chinh
lwu 20KA/520VDC. Pay la tién dé dé CSV lap dat thém binh dién phan méi cong nghé
BM2.7 véi cong suit tang thém 13 10,000 tdn/nim — tuong duong 25/% cong sudt hién tai
cua CSV.

> Khuyén Nghi

Gia cb phiéu CSV d trai qua mot giai doan tang truong rét tot nho ky vong cua thi truong
khi gia xut noi dia ting manh 1&n mirc 450-500 USD/tin trong Q3.2021. Tuy nhién, anh
huong cia dich COVID — 19 trong Q3 d tac dong manh mé dén san lugng béan hang cua
doanh nghiép, diéu nay I rat rd rang vi VCBS da phan tich cac san pham ciia CSV gan lién
Vi cac chi tiéu san xuat cong nghiép noi dia. Do d6, két qua kinh doanh cia CSV thé hién
su sut giam so véi ky vong cua thi truong dan dén gia c6 phiéu sut giam manh tir dinh trong
khi din bién gia xat trén thi treong van tiép tuc ting tao diéu kién thuan loi cho hoat dong
kinh doanh cua CSV trong Q4.2021.

VCBS ciing nhan thay CSV da ghi nhan hau hét céc loai chi phi c6 thé trich truéc vao
KQKD Q3.2021 cua doanh nghiép nhu chi phi tién dién, van chuyén, thué tai san va truy
thu tién thué dat... Vi tong gi tri 1a gan 14 ty.

Do d6, VCBS dua ra khuyén nghi MUA ¢ phiéu CSV véi mikc gia muc tiéu 70,000
VND/cp — twong dwong mirc sinh loi 45%.
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PHAN TICH NANG LUC QUAN TRI

Qua trinh ting von

Bo may quan tri +
Co cu sé hiru

Niam 2014, sau khi thuc hién ting vn didu 16 tir 245 ty 1én 442 ty d& quyét toan cac khoan chénh léch danh
gié lai tai san sau c6 phan héa. Cho dén nay, CSV chua thuc hién ting von tré lai. Téng vn cha sé hitu cua
doanh nghiép trong giai doan 5 nam tir 2015 — 2019 tang truéng véi CAGR dat 13%. Trong d6, hau hét ting
truang von chu so hiru dén tir sy phinh to cua quy dau tu phat trién.
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Nguon: VCBS

Ty 1& ¢b tirc tién mat giam cung vai ty 18 loi nhuan gitr lai gia ting tir nam 2018 ciing di cho thiy diéu do.
VCBS nhan thiy hiéu qua kinh té cia viéc sir dung quy diu tw phat trién nay ddi véi CSV trong twong
lai sé la yéu td quyét dinh dén gia tri doanh nghigp.

Tap doan hoa chét Viét Nam — Vinachem dang 1a c¢6 dong s hiru va nim moi quyén chi phdi tai CSV. Ngoai
ra con 6 cac quy dau tu tai chinh nhu Americal LLC, Vietnam Investment Limited.. Mac dd nhém cb dong
I6n nude ngoai nam gitr hon 15% vén ¢d phan nhung hoi ddng quan tri cia CSV khong c¢6 thanh vién dai dién
cho nhém c6 dong nay. Piéu nay cho thay mei dinh hwéng chién hrgc ciia CSV sé phu thugc toan b vao
muc tiéu cia cong ty me la tAp doan Vinachem.

Theoi gian gan day, Americal LLC ciing dang thoai hau nhw toan b s lwgng c6 phiéu nim giir tai CSV.
Day la yéu to tac dong tiéu cuc ma cac NDT ca nhan can theo ddi.

Panh gia bo méay quan tri doanh nghiép hién tai, hau hét cac thanh vién trong ban linh dao déu da lam viéc va
g4n b lau dai cung cong ty vai d6 tudi trung binh > 55 tudi. Thu nhap trung binh cia ngwoi lao dong lién
tuc ting qua cic nim véi CAGR hon 11%. Tuy nhién tong chi phi quan ly doanh nghiép khong ting qua
nhanh do sb lwong ngudi lao dong cua doanh nghiép ciing sut giam manh. Véi chinh sach lwong ting nhanh
cling véi xu hwéng sé lwong lao dong binh quan gizm nhw CSV sé dong thai tac dong dén hoat déng cia
doanh nghigp & ca hai chiéu. Vé co ban, khi thu nhap ting 1én cong ty s& giit chan nhan sy chat lugng cao,
tuy nhién thudc do thanh coéng cta chich sach nay la doanh thu va lgi nhuan cia cong ty ciing phai gia ting
twong ung. Tuy nhién doanh thu va lgi nhuan ma CSV dat duoc lai khéng tang trudng nhanh nhu vay. VCBS
danh gia chinh sach hién tai s& dé day CSV vao tinh trang nhan sy lau ndm ting cao thay vi mang tinh ké thira,
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bang chung 1a do tudi trung binh cua ban quan ly cua doanh nghiép déu & muc cao.
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Ngudn: VCBS téng hop

VCBS danh gi4 véi chinh sach tién luong va co cu nhan sy ban lanh dao nhu trén, CSV s& khé c6 su buc pha
trong hoat dong kinh doanh.Tuy nhién, VCBS ky vong sau nam 2021, véi su dan dit caa TGP méi ma VCBS
danh gi4 1a du tré va da kinh nghiém cé thé gitp CSV c6 chién luoc kinh doanh d6t phat hon dic biét trong
giai doan cong ty gia ting lgi nhuan gii lai dé tai trg cho hoat dong tai dau tu.

PAC PIEM HOAT PONG

Linh vuc hoat dgng CSV dang sd hitu 3 nha may hoa chét co ban va mot cong ty con san xuét phét pho tai Lao Cai. Trong do,

va cac nhém san dong san pham hoa chat co ban chinh ma CSV san xuat bao gom: Géc Na+; Géc Cl-; Goc SO4-; Goc PO4-,

phim chinh Trong d6, san pham xut, axit clohidric (HCI) va axit sunfuric (H,SO,), phdt pho vang (P4) 1a nhitng san pham
chinh cua CSV.
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Nguon: VCBS tong hop
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Ung dung cua cac san pham héa chét co ban ma CSV kinh doanh 1a rat da dang, cha yéu 1a nguyén li¢u dé san
Xuét cong nghiép va san pham dan dung khac nhu chét tay rira, dét nhuom, phan bon va xir Iy nudc. .. Day hau
hét 1a cac san pham thiét yéu va c6 méi twong quan mat thiét vai téc do tang truong GDP cua Viét Nam.

Co cau diu vao Mudi cong nghiép, luu huynh va dién 1a ba nguyén nhién vat liéu chinh cau thanh trong chi phi san xuét hoa
chat cong nghiép cua CSV.

Co cau nguyén vt liéu dau vao

® Mubi cong nghiép ™ Luu huynh ®Pién = Khac

Nguon: VCBS téng hop

R/

< Mubi Cong nghiép

Viét Nam 12 qudc gia c6 diéu kién thuan loi dé phét trién nganh san xuit mudi dac biét 1a khu viec Nam Trung
Bo va Nam Bo. Do d6, nang lyc san xuét trong nudc 16n dan dén tinh trang cung vuot cau thudng xuyén xay
ra. Mudi bao gom 2 loai 1a mudi an va mudi cdng nghiép. Mic di mudi san xuét tai Viét Nam c6 do man cao,
tuy nhién, mudi san xuat thi cong cua Viét Nam hién chi c6 ham lugng dat khoang 92%, lai chia nhiéu tap
chit... nén nhirng loai mudi nay chua dam bao tiéu chuan 1a mudi cong nghiép.

Han ngach nhap khiu muéi cong nghiép
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Nguon: VCBS

Do d6, hing nam cac don vi san xuat Xt — clo nhu CSV phu thudc vao han ngach mudi nhap khau cua chinh
phti. Trong ndm 2020, han ngach mui nhap khau ma CSV dugc cap 1a 20,000 tan trén tong s6 110,000 tan ca
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nude. VCBS wdc tinh san lwong mudi cong nghiép can thiét cho 40,000 tan xdt cong sut thiét ké cua CSV 1a
hon 60,000 tdn. Do d6, CSV phai mua thém mudi cong nghiép ngoai han ngach véi mirc thué suit 50% néu
cong ty gia ting cong sut trong twong lai hodc chinh pha ha thap han ngach.
<  Luu huynh

Luu huynh 1a nguyén liéu 100% duoc nhap khau hoan toan tir nuéc ngoai. Trung Qubc, My, Canada va Nga
Ia nhitng quéc gia san xuat luu huynh hang dau trén thé gisi. Trong d6, Trung Qudc vira la nha san xuét vira 1a
nha tiéu thy I6n nhét thé gidi. Do d6 dién bién gia luu huynh phu thugc rat nhiéu vao tinh hinh thi truong
Trung Qudc. Luu huynh tai Trung Quéc dwoc chir yéu sir dung trong qué trinh san xuat phan Ian tron. Khi tinh
hinh san xuat va ché bién nong san gap bat lgi s& anh huong dén nhu cau tiéu thu phan bén — gian tiép anh
hudng dén nhu cau tiéu thy luu huynh. Trong1H.2021 gia cac san phim phan bon ting manh, dic biét I cac
san pham phan DAP c6 nguyén ligu tir luu huynh va ammonia. Gia phan DAP bi bién dong manh do My ap
thué chdng trg cip 1én céc san pham ciia Morocco va Nga 1am anh hudng dén gia phan DAP toan cau.
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Nguon: VCBS tong hop, Sunsir

Gia Iuu huynh thé gi¢i van chua c6 dau hiéu ha nhiét dic biét khi tinh hinh san xuat trong nuéc tai Trung
Qudc dang gap c&c van dé vé tiéu thu ning lugng. Do d6, VCBS cho rang gia luu huynh s& tiép tuc ting 1én
mirc 350 USD/thuing trong Q4.2021.

‘0

* })ién

Chi phi dién chiém 40% trong qua trinh san xuit xat va 28% trong tong chi phi san xuat cia CSV. Nam 2021
dugc xem 1a mot nam ha nhiét cua thi trudng dién do anh huong cua dich COVID 19 din dén téc do ting
treéng nhu cau tidu thy dién giam manh, trong duong gia dién trén thi truong ciing khong c6 su dot bién nhu
trong nim 2018. VCBS dua ra danh gi4 bién dong vé gia dién d6i voi CSV trong ngan han va dai han:

Ngin han: Trong 6 thang thang ddu ndm 2021, gi4 dién binh quan van giir & mic thap do tac dong cua dich
COVID — 19 va tinh hinh thay vin thuan lgi. Trong 2H.2021, VCBS du bao day 1a mot nam bang nd nguon
cung san xuét dién, do mot loat cac dy 4n dién ning luong tai tao duogc trién khai tir cudi nam 2019 — 2021.
Cung véi d6 1a hién twgng thoi tiét trung tinh gitra La Nina va El Nino s& gop phan duy tri san lugng dién cia
cac nha may thiy dién. Ngoai ra, xét trén tinh hinh kinh té vi mé hién tai, chinh phu dang ap dung chinh séch
néi long tai khoa voi mat bang 1ai sut thip cung dau tu cong ting cao dé kich thich ting truong kinh té hdi
phuc sau COVID. Viéc chinh phu kiém ché lam phét sau khi néi long tai khoa 1a rit quan trong dé 6n dinh
kinh té vi mé. Do d6, VCBS danh gia rii ro gia ting gia dién trong cudi nim 2021 va dau 2022 & khong
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qua cao.

Dai han: Gia dién ban ¢ binh quén tai Viét Nam hién tai dang thuoc nhém thip so véi mat bang chung cua
thé gii. Cu thé gia dién cua Viét Nam hién tai 1a 0.08USD/kwh chi bang Y% gia dién binh quan thé gioi.
VCBS nhan thiy co so gia dién thip dugc chinh phu xay dung dua trén viéc phat dién cua cac nha may dién
khi v6i mic chi phi ré. Hién tai, v6i su sut giam nhanh ciia cac mo khi cii trong nudc, viée tang chi phi dau
vao do thay d6i ngudn nguyén ligu thay thé nhu LNG hodc cac mo dau khi méi ¢6 sy tham gia ciia cac NDT
nuée ngoai véi chi phi khai thac cao s& day gia ban cua cac nha may dién trong tuong lai. Do d6, VCBS nhan
thay rui ro 16n vé chi phi gia dién di vai CSV trong dai han.

Giai phap di vai cac doanh nghiép co chi phi dién chiém ty trong 16n trong co ciu gia von la nén thyuc hién
dau tu cic nha may dién dé toi wu hoa va khép kin quy tri san xuét, ci thién bién lgi nhuan gop.

Co ciu diura Géc Na+: Hién tai gbc Na+, CSV dang kinh doanh 2 nhém san phdm chinh 1a NaOH (Xut) va Na2SiO3
(Natri Silicate). Ung dung cua 2 san pham nay rat rong va phu thugc nhidu vao san xuit cong nghiép cac
nganh nhu dét may, ché bién gd. ..

Co cau san pham

B Géc Na+ WGéec Cl- mGéec PO4-  ®Ghe SO4-

Nguon: CSV, VCBS téng hop

Na2Si03 duoc san xut tir NaOH do d6 gia 2 san pham nay din bién dong pha vai nhau. Hién tai, san pham
xut dac nhap khau tir Trung Qubc dang chiém gan 40% tong ngudn cung trong nudce. Do do, gia tiéu thu noi
dia phu thudc vao dién bién gia xut dac nhap khau tir Trung Quéc.

Géc Cl-: Clo sau qua trinh dién phéan s& dugc st dung dé san xuét cac san pham nhu Axit Clohidric, Clo 16ng,
Javel, PAC, FeCl3, Cloramin B... Py la cac hop chit c6 wng dung nhiéu trong san xuit dan dung nhu chit
tay rira, loc nuéc, khir khuan. ..

Goc PO4-: Tir nha may Phét pho Viét Nam san xuét Phét pho vang — P4, CSV ché bién sau thém san pham
Axit Photphoric. Do cdng nghé ctia nha may da cii do d6 véi mic gia P4 dao dong & mirc 3,000 — 3,500
USD/tin CTCP Phét Pho Viét Nam van hoat dong 16 & EBITDA. VCBS ky vong, véi mic gia P4 trén thi
truong thé giéi & muc cao 6,000 — 7,000 USD/tan, CSV c6 thé ghi nhan loi nhuan tir cong ty con nay.

Gbc S04-: CSV nhap toan bo luu huynh dé san xuat Axit Sunfuric va phén nhém, tng dung chu yéu cua cac
san pham nay dung cho nganh cong nghiép dét nhuém va san xuét gidy. Bién loi nhuan gop mang nay dao
dong quanh murc 15-20% tiy vao dién bién gia luu huynh va tdn kho cua CSV.

Phan tich 5 yéu té6 VCBS phan tich cac yéu té canh tranh cua CSV
canh tranh cua
Porter
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Figure 6:Porter's Five Forces Model

D41 Thi Méi Tiém Ning

Cac Dbi Thu Canh Tranh Ap Luc Tur Phia Khach
Trong Nganh Hang
Su Pe Doa Tir San Phidm

Ap Lyc Tir Nha Cung Cép Thay Thé

Nguon: VCBS tong hop

Rui ro rao can gia nhap nganh: VCBS danh gia rui ro gia nhap nganh hién tai cia mang hoa chét 1a rat thap,
do céc van dé vé yéu to moi truong va dinh hudng phat trién cua chinh pha Viét Nam. Hau hét cac don vi san
Xuit hoa chit co ban nhu CSV, HVT va DGC déu 1 thanh vién trong Tap doan Hoa chét Viét Nam. Ty Ié
nhitng dy &n hda chat mé mai tir mot tap doan ngoai nha nudc dugc cip phép dau tu 1a khong cao.

Ap lyc tir phia Khéach hang: Khach hang it c6 sy dam phan vé gia do mirc do tap trung va quy mé sir dung
céc san pham hoa chét co ban 1a khdng cao. Thay vao d6, mirc d6 tap trung cia cac nha cung cap trén thi
truong lai rat 1on. Top 5 doanh nghiép dau chiém hon 40% thi phan héa chit co ban ca nuéc.

Sw de doa tir san pham thay thé: Céc san pham hién tai nhu xGt — clo, axit sunfuric déu Ia cac héa chit
nguyén liéu co ban duoc sir dung dé san xuit cac san pham thiét yéu trong doi song khac. Vai cong nghé hién
tai, con ngudi Van chua tim ra cac loai nguyén liéu khac dé thay thé.

Ap luc tir nha cung cap: Hai nguyén liéu chinh trong nganh san hoa chét co ban néi chung va xdt ni riéng 1a
Mudi cong nghiép va Pién nhu VCBS di trinh bay. Thi trudng dién & Viét Nam van chiu sy quan ly tir chinh
phu dudi giam séat cia EVN, do dé anh huong ciia EVN 1én gi4 dién Ia rat 16n. Hau nhu cac doanh nghiép c6
chi phi dién cao trong hoat dong san xuit kinh doanh déu chiu rui ro Ién tir gia dién cua chinh phii. Con ddi
v6i nguyén liéu mudi cong nghiép, viéc cap han ngach cua chinh phii anh huéng rat I6n dén cac doanh nghiép
ché tao xut do chénh léch giira gid mua trong han ngach va ngoai han ngach.

Cac d6i tha canh tranh trong nganh: Trong nganh héa chit hién tai, cac dbi thu chinh cua CSV bao gom:
Hoa chat Viét Tri + Hoa chat Pong A (Mién Bic), Hoa chat Buc Giang (Mién trung)... O khu vyc mién Nam,
khéng c6 doanh nghiép nao du quy mé hoac day chuyén san xuat dé canh tranh véi CSV.

TRIEN VONG & RUI RO

Téc d6 tang truong
nganh duy tri &
mirc cao

Nganh héa chat 1a mét trong nhitng nganh gan lién vai toc do tang truong GDP cua qubc gia do nhu cau cac
san pham hoa chat Ia chi tiéu tiéu ding va san xuat cong nghiép co ban noi dia.

Déi voi thi truong xat Viet Nam — san pham tiéu biéu caa CSV, VCBS danh gia du dia phat trién coa toan
nganh mac du khdng qué cao & muic 8 — 9%/nam. Tuy nhién, do tdng ngudn cung trong nudc chi chiém 25%
téng nhu cau toan thij truong, do do viéc mé rong thi truong gia tang thi phan ddi véi cac doanh nghiép san
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Chinh sach cua
Trung Quéc vira la
trién vong vira 1a
rai ro

XUét trong nudc 1a hoan toan cé thé.

Ung dung Xt

= Hoa chitvé co = Gidy *Hoéachithituco = Xualybémit = Sanxuit Alumin - Dét may

Nguon: VCBS tong hop

VCBS khong qué lo ngai vé san luong béan x(t cia CSV trong tuong lai, thay vao d6 VCBS lo ngai vé dién
bién gia trén thi truong Viét Nam. Gia xut dao dong trong mot bién do rat rong va phu thudc nhiéu vao thi
truong Clo va Soda.

Déi véi thi truong Clo Viét Nam, VCBS danh gia thi truong tiéu thu Clo trong nuéc sé ting trudng manh nho
t6 hop du 4n héa dau long son di vao hoat dong trong nam 2023. Du kién cong suat san xuat Vinyl Clorua
(PVC) dat 730,000 tan/nam, twong duong 200,000 tan Clo léng. Trong khi d6 tdng san lugng Clo long tu san
Xuit trong nudc sau khi loai bo cac san pham sau Clo khac nhu HCL, Javen, PAC... chi dat 10,000 tan/nam.
Tuy nhién, van dé gap phai & day la néu san xuit qua nhiéu Clo dé dap wng thi truong thi lwong Gt du thira s&
day mit bang chung gia x(t giam sau, anh huong dén hiéu qua kinh té.

VCBS cho rang vai vi thé trén thi truong hién tai, CSV van c6 thé gia ting san lugng cao hon tdc do ting
truang nganh néu trién khai hoat dong ban hang tét chiém linh thi phan tir san pham xdt nhap khau. Pic biét
Ia viéc nang cap cong nghé mé rong chudi gia tri tao lgi thé canh tranh véi cac san pham nhap khiu tir
Trung Quac.

Gi& xut: Nhu da phan tich trong phan nganh tai Viét Nam, gia xut trong nudc phy thugc rat nhiéu vao gia xat
cua Trung Qudc. Nganh san xuit xat 1a mét trong nhitng nganh c6 tac dong xiu dén moi trudng va tiéu hao
nhiéu nang luong.
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Nguon: VCBS tong hop
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Véi chinh sach cit giam san lwgng xuit khiu cac nganh hang tiéu tén nhiéu ning lweng va tac dong
mdi trudng hién tai. VCBS danh gia, day sé 1a yéu té tac dong tich cuc dén gia san pham xut trong khu vuc
trong thoi gian toi. Cling sé 1a dong luc ting truéng chinh cho CSV khi bién Igi nhuéan gop cua doanh nghiép
dang c6 dau hiéu co hep lai.

Ngoai ra, nhu cau sir dung xdt tai Trung Quéc ¢ giai doan hién tai theo VCBS sé& biing né nhé nhu cau
san xuat nhém ting manh. Gia nhdm tao dinh va nhiéu nha may méi di vao hoat dong sé gitp cho nhu
cAu tiéu thu xat trong qué trinh khai thac quiang Bau xit hdi phuc tré lai.

Yéu t6 nguon cung dang duoc thit chat trong khi nhu ciu ting manh tro lai dang 1a ¢ong luc chinh dé gia xat
ndi dia Trung Qudc ting manh. VCBS du béo gia xut co thé s& tiép tuc ting it nhat cho dén Q1.2022 khi tinh
hinh cing thang trong nhu cau tiéu thy ning lugng ha nhiét.

Gi& Phét pho vang: Véi cong suit san xuat 6,000 tin/nim, doanh thu déng gbp tir mang phét pho vang hing
niam cua CSV 1a 100-150 ty dong va LNST dat 5-10 ty ddng. Tuy nhién dién bién gia P4 noi dia Trung Quéc
cling nhu thé gi6i hién tai dang rét tich cuc. Trong thang 8-9, dién bién gia P4 noi dia Trung Québc bit ngo
tang vot 200% lén mic 8,000-9,000 USD/tan. Pay 1a muc gia gay bat ngo cho hau hét cac nha cung cép P4
trén thi truong thé gioi.

Nguyén nhan dan dén gia P4 noi dia Trung Qudc ting manh van dén tir cac nguyén nhan ma VCBS da dua ra
trong cac bao c&o cap nhat trudc nhu sy thiéu hut nang lugng tram trong noi dia Trung Québc va cac van dé vé
moi trudng.

Tinh trang thiéu hut ning luong duoc du béo sé tiép tuc nghiém trong vao mua déng do nhu cau khi dét sudi
4m ting manh. Do d6, VCBS du béo gia P4 noi dia Trung Qudc van s& gitt & mac cao ndy it nhat dén diu nim
2022.

V6i mirc gia nhu hién tai, lgi nhuan sau thué tai CTCP Phét Pho Viét Nam c6 thé dat 50 ty/nam dong gop vao
loi nhuan hop nhat cua CSV

Dién bién gia P4 ngi dia Trung Qudc
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Nguon: VCBS tong hop, Sunsir
Tuy nhién gia ban nhw con dao 2 ludi d6i véi hoat dgng kinh doanh ciia doanh nghiép. Théng thwong
tai cac thi trwdng phat trién cac hop dong ky han va twong lai dwgc sir dung dé giam thiéu su tac dong
ciia bién ddng gia.
Trong trudng hep gia xat c6 bién dong tiéu cuc sé anh hwéng rit lon dén ca dinh gia va két qua kinh
doanh caa doanh nghiép.
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Rui ro tir viéc di doi  Viéc di doi 3 nha may tai KCN Bién Hoa la rui ro hign hiru ma CSV phai d6i mat. Chi phi di doi nha may uéc
nha may + Ap luc  tinh 1én dén 1,700 Ty dong. CSV bugc phai sir dung ng vay dé tai trg cho dy &n di doi nha may nay do khoan
diéu chinh gia ni tién mat mdi nam tai cong ty da phai sir dung cho muc dich tra cb tirc. Ty 18 tai tro vn cho du &n l1a 30%
b tap doan VCSH + 70% nog vay. Viéc kéo dai di doi hoac thyc hién di doi trong giai doan dau s& tac dong tiéu cuc dén

trién vong hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép. Tuy nhién, VCBS danh gia viéc di doi la bat buoc phai
thuc hién cho muc tiéu dai han dé dam bao céc cong tac an toan hoat dong va mé rong cong suét.

Véi mic ty 1¢ lgi nhuan giir lai cia CSV trong 5 nim qua trung binh & muc 65% c6 thé thay rat kho dé CSV
duy tri ty suat cd tirc cao trong giai doan tiép theo.

Ty 18 ¢b tire
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Ap luc diéu chinh gia ban noi bo tap doan: Hién tai, CSV dang ban hang cac san phim lién quan dén cac don
vi cling tap doan nhu LIX, SFG, NET... Viéc &p dung mirc gia uu dai cho cac don vi ndy 1 cd thé xay ra, tuy
nhién ty trong ban hang tai cac don vi ndy hang nam la khong qué l6n <10% téng doanh thu ciia CSV.

PINH GIA

Phuwong phap dinh  Theo quan diém ciia VCBS, dién bién gia xut thé giéi bung né boi nhitng yéu té mang tinh ngén han (< 1

gia

nam) nhu tinh trang gi4 ning luong tang trén toan cau ciing nhu yéu t6 thuy vin bat loi tai Trung Quéc.
Do d6, VCBS sur dung phuong phap P/E dé dinh gia CSV tai thoi diém cudi nam 2021 va dau nam 2022.

GIA PINH Q4.2021
- Gia Mubi cong nghiép (USD/tin) 200

- Gia x(t (USD/tén) 750
KET QUA KINH DOANH

- Doanh thu 1,530
- Loi nhuén sau thué 237

- C6 tirc 15%
DINH GIA

-PIE 70,000
- P/E Fwd 13

- P/E Fwd 2022

GIA MUC TIEU 70,000

- Upside % +45%

Phaong Nghién ciru va Phan tich VCBS
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VCBS dy phéng doanh thu va lgi nhuan cia CSV trong nam 2021 dat 1,530 ty dong (+14.3%) va 237 ty dong
(+32.5% YoY) — tuong duong 5,358 VND/cp.
Lich st dinh gia
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Gia dinh gia xut trén thi truong noi dia anh huong rat nhiéu dén hé sb dinh gia cua CSV do day 1a yéu té chinh
quyét dinh tang truong cua doanh nghiép. Néu gia xdt tiép tuc duy tri theo gia dinh cua VCBS trén mirc 650
USD/tan s& gitip CSV ting trudng manh trong nam 2022. Mirc P/E Fwd ciia doanh nghigp sé giam xuéng
con 8 lan. Pay la con sb hop ly véi mire ting trwong cia CSV trong nim 2022.

Dw phong KQKD CSV

Két qui kinh doanh 2019 2020 2021F 2022F
Doanh thu thudn 1,566,274 1,338,910 1,529,814 1,892,147
- Gi vén hang ban 1,124,901 975,315 1,098,445 1,232,497
Loi nhuan gop 441,373 363,595 431,370 659,650
- Chi phi ban hang 70,193 70,769 74,961 92,715
- Chi phi quéan 1 DN 61,700 66,767 71,901 88,931
Loi nhuan thuin HPKD 309,479 226,060 284,507 478,004
- (L8)/ lai ty gia 16,730 12,482 18,744 20,345
- Loi nhuan khac -131 -426 3,283 909
EBIT 326,078 238,116 306,535 499,258
- Chi phi 13i vay 11,476 12,540 6,381 6,345
Loi nhuén trudc thué 314,602 225,576 300,153 492,913
- Thué TNDN 63,458 45,309 60,289 99,007
LNST 251,144 180,266 239,864 393,906
- Loi ich ¢ dong thidu sb 5,497 1,546 3,022 5,654
LNST ctia ¢é dong CT Me 245,647 178,721 236,842 388,252
Ting truong 2.7% -27.2% 32.5% 63.9%
Nguon: VCBS
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QUAN PIEM PAU TU

Khuyén nghi: MUA  Gia c6 phiéu CSV da trai qua mot giai doan tang truong rat tot nho ky vong cua thi truong khi gia xat noi dia
tang manh lén mac 450-500 USD/tan trong Q3.2021. Tuy nhién, anh huéng cua dich COVID — 19 trong Q3
da tac dong manh mé dén san luong béan hang cua doanh nghiép, diéu nay la rat rd rang vi VCBS d phén tich
cac san pham cua CSV gan lién véi cac chi tiéu san xuat céng nghiép noi dia. Do do, két qua kinh doanh cua
CSV thé hién sy sut giam so véi ky vong cua thi truong dan dén gia ¢o phiéu syt giam manh tir dinh trong khi
dién bién gia xdt trén thi truong van tiép tuc ting tao diéu kién thuan lgi cho hoat dong kinh doanh cua CSV
trong Q4.2021.

VCBS ciing nhan thiy CSV da ghi nhan hau hét céc loai chi phi c6 thé trich truée vao KQKD Q3.2021 cua
doanh nghiép nhu chi phi tién dién, van chuyén, thué tai san va truy thu tién thué dét... Véi téng gid tri 1a gan
14 ty.

Do d6, VCBS dua ra khuyén nghi MUA ¢6 phiéu CSV véi muc gia muc tiéu 70,000 VNB/cp — tuong duong
muc sinh 161 45%.
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PIEU KHOAN SU DUNG

Béo céo nay va/hoic bét ky nhan dinh, théng tin nao trong bao céo nay khong phai la cac 1oi chao mua hay ban bat ky mot san pham
tai chinh, chimg khoan nao dwgc phan tich trong bao céo va ciing khong 1a san phim tu vin dau tu hay y kién tu vin dau tu nao cua
VCBS hay céc don vi/thanh vién lién quan dén VCBS. Do d6, nha dau tu chi nén coi bao céo nay 1a mot ngudn tham khao. VCBS
khéng chiu bat ky trach nhiém nao truéc nhitng két qua ngoai y mudn khi quy khéch sir dung céc thong tin trén dé kinh doanh chirng
khoén.

Tat ca nhitng thong tin néu trong bao cdo phan tich déu da duoc thu thap, danh gia véi mac can trong tbi da c6 thé. Tuy nhién, do céc
nguyén nhan chu quan va khach quan tir cac ngudn thong tin cong bd, VCBS khong dam bao vé tinh xac thuc cua cac thong tin dugc
dé cap trong bao céo phan tich ciing nhu khong c6 nghia vu phai cap nhat nhirng thdng tin trong bao céo sau thoi diém bao cao nay
dugc phét hanh.

Béo céo nay thuoc ban quyén cua VCBS. Moi hanh dong sao chép mot phan hoic toan bo noi dung bao céo va/hoic xuat ban ma
khéng c6 su cho phép bang vin ban cua VCBS déu bj nghiém cam.

THONG TIN LIEN HE

Moi thong tin lién quan dén bao céo trén, xin quy khach vui 1ong lién hé:

Tran Minh Hoang Ngd Duy Tai
Trudng phong Phan tich Nghién cau Truong nhdm Phan tich Nganh — Doanh nghiép
tmhoang@vcbs.com.vn ndtai@vcbs.com.vn
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